联系汇率制度及消费物价
每当消费物价大幅变动，不论上升或下跌，往往便会有较多关于联系汇率制度的讨论。
大家都知道住宅物业的租约年期一般是两年，而租金很少会在租约期满前调整(加租尤其如此)。因此，住宅物业租金的变动要经过好一段时间，才会透过订立新租约反映在实际支付的租金上。
根据现有的资料数据，随着经济复苏，住宅物业市场回落带动住宅租金下跌的趋势，已于2003年第3季扭转，而且回升之势颇为平稳：自2003年9月起计的19个月内，住宅租金录得18%的升幅。但从附图可见，综合消费物价指数内的租金项目一直下跌，至最近才有回稳的迹象。因此可以预计，占综合消费物价指数比重达27%的租金项目，不久便会开始显著上升。假设其他因素维持不变，综合消费物价指数在未来几个月亦可能会有较显着的升势。
当然这并不表示通胀已经重临或加快至令广大市民或决策当局担心的地步。事实上，政府预计2005年全年的消费物价只会较2004年平均上升1.5%。但大家不论从事哪一种经济活动，都会像对其他经济数据一样，密切地注视本港的消费物价走势，以便能更有效地计划工作。
就金管局来说，我们也审慎注视消费物价的走势，原因是它关系到汇率表现，而我们肩负的职责，就是达致财政司司长所定的维持汇率稳定的货币政策目标。尽管我们长久以来一直承诺坚守固定汇率，联系汇率制度亦一直行之有效，但是在面对消费物价大幅调整(不论向上或向下)的时候，外界往往更关注汇率制度适合与否的问题。
这正正是过去香港经历经济衰退及通缩时的情况。当时有人提出让汇率贬值以增强香港的竞争力，并透过较高的进口价格来消除通缩。讽刺的是，由于我们承诺坚守固定汇率，这些意见往往影响外汇市场对港元的看法，致使港元利率较美元同期利率出现大幅度的溢价，反而令货币状况较实际需要紧绌，进一步遏抑经济活动。
同样地，当整体经济及资产市场都畅旺，本地物价亦上升，以致引起关注时，可能便会有人提出要推行浮动汇率，让利率可以上调来遏抑通胀。高利率亦会促使汇率上升，从而更加有助打击通胀。虽然我们暂时仍未听到这些说法，但有关人民币汇率可能升值的传闻不绝于耳，因而影响了市场对港元的看法：过去18个月，港元利率较美元同期利率一直出现颇大幅度的折让，由此形成的宽松货币环境，实有助整体经济维持自2003年第3季以来的复苏动力。不过，若宽松的货币环境维持过久，却可能适得其反，变成助长通胀。
尽管固定汇率这种理论上会增加经济周期波动的特性不受欢迎，但其不利影响其实可能与固定汇率的公信力成反比；意思是固定汇率愈具公信力，其对物价的不利影响便愈少。我们很幸运，联系汇率制度在香港及海外都享有高度的公信力。我亦相信我们以开放的态度处理有关的议题，会有助进一步加强联汇制度的公信力，这正是我密切注视消费物价动向的原因。况且大家不要忘记，其他汇率制度亦各有本身的限制。香港作为无外汇管制的国际金融中心，经常要面对大量的资金流向。若是实行浮动汇率制，汇率可能经常过度调整，超出均衡水平。至于固定汇率，只要是具有公信力的话，便能成为有效的、可以赖以保持稳定的支柱，应付资金流向的变动。
综合消费物价指数租金项目
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